
































































































取った場合，回転した ROR 曲線上の B 点に移動し，
リターンは Re から Re’に上昇する。
それに対してリスクを低減させる努力が実れば，A

























係が ESR（Economic Solvency Ratio）として表現さ
れている。実質純資産 E は固定化されたものであ






































上の A 点から同じ曲線上の A’点への移動となる。
もちろん，リスク対比のリターンである ROR は変





























ROE は上昇する。実質純資産が E のままで，リター
ンが上昇するからである。右上の象限では ROE 曲線












この関係式で ROR が一定の下では ESR と ROE は
反比例の関係となる。それゆえ，一方が減少すれば，
それを打ち消すように他方が増大することがわかる。





























を表すものが RR 曲線と接する効用曲線 UU である。
両曲線の接点である A 点はまさに損保 ERM の経済価
































点からさらに満足の高い効用曲線 U’U’と RR 曲線が
接する B 点に移動する。
最適な ESR は ESR-A から ESR-B に減少し，逆に最





が急になっている。その結果，最適点は A 点から C
点に移動している。
最適な ESR は ESR-A から ESR-C に拡大し，逆に最








しかし，最終的に決定される ESR と ROE の動きを
年度ごとに追っていけば，リスクアペタイトの変更が
認識できる。図表6はそのことをイメージして描いた
ものである。なお，ここでは ESR が 100％未満の領
域と ROE が資本コストを下回る領域は選択不可能で
あるため，網掛けで表示されている。
例えば，この図において RR 曲線上の A 点から出発
して B 点に移動しているならば，図表5（1）からわか
るようにリスクを回避する傾向が弱まったと判断でき
る。反対に A 点から C 点に移動しているならば，図
表5（2）のケースに相当し，リスクを回避する傾向が
強まったと言える。



















































少すれば，ROR 曲線上の A 点は A’点に移動する。そ
れゆえ，ROR 曲線は先ほどと同様に時計回りに回転
することになる。
















まず，初期の最適な行動が RR 曲線と UU 曲線から
A 点で示されている。最適な ESR は ESR-A であり，





とリターンの関係が向上すれば RR 曲線は R’R’曲線





























て，ESR は ESR -A から ESR -B に上昇し，ROE も
ROE-A から ROE-B に上昇する。
図表9ではリスクとリターンの関係が向上したケー
スのほかに，悪化したケースも描かれている。もちろ
ん，向上したケースは A 点から B 点のように右上に
移動し，逆に関係が悪化したケースは A 点から C 点
のように左下に移動する。
ただし，左下の方向へ移動すると言っても，ESR




















ROE は下落する。すなわち，ESR と ROE は反対
方向に動く。
②　リスクとリターンの関係が変化した場合の効果
ROR が向上した場合は ESR も ROE も上昇す
るのに対して，ROR が悪化した場合は ESR も





から ESR と ROE の組み合わせを取り出し，2010 年
度から 2013 年度の 4 カ年度にわたってプロットした
ものである。
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図表10　東京海上ホールディングスの損保ERMの動き
